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Abstract: Since 2008，American Quantitative Easing policies have put an enormous amount of liquidity into the
global market． Emerging countries of Southeast Asia，having relatively stable financial environment，faster econom-
ic growth，export-oriented economy，and big interest rate spread with developed countries，attract huge foreign cap-
ital． Now，American 3rd round Quantitative Easing policy comes to an official end，and emerging countries of
Southeast Asia face new development challenges． After basically analyzing the economy positions of Southeast Asian
countries after the exit of American 1st and 2nd round Quantitative Easing policies，this paper tries to discuss the












期衰退，从 2008 年 11 月开始，美联储陆续实施了
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四轮量化宽松货币政策。表 1 显示了美国前四轮量 化宽松政策的起始日期和具体内容。
表 1 美国前四轮量化宽松政策简介
名称 第一轮量化宽松 第二轮量化宽松 第三轮量化宽松 第四轮量化宽松
日期 2008. 11. 25 － 2010. 4. 28 2010. 11. 3 － 2011. 6. 30 2012. 9. 14 － 2014. 11. 1 2012. 12. 13 至今
具体措施
( 1 ) 7000 亿美元不良资
产纾困基金




( 1) 购买 6000 亿美元美
国长期国债
( 2) 将联邦基金利率维
持在 0 － 0. 25% 的水平
每月 购 买 400 亿 美 元 抵
押贷款支持证券
每月 购 买 450 亿 美 元 的
美国国债






慌，打击市场信心。2014 年 10 月 30 日，美联储
在其货币政策决策声明中宣布，从 11 月 1 日开始
将长期国债和抵押贷款担保证券的采购额度从每个
月 150 亿美元降低至零，同时作出在 “相当长时





产负债表扩大到了 4. 5 万亿美元，相当于第一轮采
购之前的近六倍，而最新结束的第三轮量化宽松更
是史上最大规模的货币刺激政策，单单这一轮就让






南亚新 兴 国 家 的 经 济 造 成 冲 击。唐 纳 德·科 恩



































降。其 中，马 来 西 亚 的 银 行 间 隔 夜 拆 借 利 率 由
2008 年 10 月的 3. 5% 下降到 2009 年 3 月的 2%，
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此利率一直保持到了 2010 年 2 月，但在 2010 年 5
月美国 第 一 轮 量 化 宽 松 政 策 退 出 后 逐 渐 攀 升 至
2011 年 1 月的 2. 73%［7］。越南的银行间隔夜拆借
利率 在 第 一 轮 量 化 宽 松 期 间 由 2008 年 8 月 的
14. 03%逐渐下降到 2010 年 5 月的 6. 13%，之后，
随着第一轮量化宽松政策的结束又上升至 2010 年
























策退出后，即 2010 年 5 月后，东南亚各国汇率较
为稳定，只有马来西亚、缅甸、菲律宾、泰国的货
币相对美元出现了小幅贬值，其余国家货币相对美
元依旧保持缓慢增值的态势。2011 年 7 月，美国
第二轮量化宽松政策退出后，东南亚各国的汇率波
动幅度和持续时间明显增加。文莱元对美元汇率①
由 2011 年 8 月的 1. 2088 升至 12 月的 1. 2957，后
缓慢下降。印度尼西亚盾对美元汇率除了在第二轮
量化 宽 松 政 策 实 施 期 间 经 历 了 一 段 升 值 期，自
2011 年 8 月开始一直贬值至今。马来西亚林吉特
对美元汇率在 2011 年 8 月为 2. 9824，2012 年 6 月







有升的状态。2011 年 7 月至 2012 年 9 月，即美国
第二轮量化宽松政策退出期间，除了新加坡的季度
GDP 增速出现下滑 ( 由 2011 年 9 月的 6. 7289% 逐
渐下降到 2012 年 9 月的 1. 1345% ) 外，其他国家
基本稳定。但是，在这段时间内，东南亚的主要股
票指数都经历了不同程度的先降后升的 V 型波动
过程: 泰国 SET 股票指数在 2011 年 7 月到 12 月期
间下降了约 200 点，随后又反弹 300 多点，达到
2012 年 9 月的 1200 点。富时马来西亚 KLCI 综合
指数由 2011 年 7 月的 1500 点逐渐下跌至 12 月的
1400 点，后又一路攀升至 2012 年 9 月的 1600 点。
富时新加坡海峡时报指数在同时间段内出现了较为
强烈的反复波动情况: 从 2011 年 7 月的 3100 点下
降到 12 月的 2600 点，后稳步升到 2012 年 4 月的
3000 点，再快速下滑至 6 月的 2700 点，最后爬升




















2013 年 8 月，东南亚股市、债市、外汇出现大跌。
数据显示，MSCI 东南亚股票指数 8 月以来下跌
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① 本文汇率均以美元为基准，即 1 美元兑换的文莱元数量。
11%，印尼和菲律宾的基准股指 8 月以来分别累计
































将加大东南亚国家货币的贬值压力: 从 2015 年 1
月到 10 月，泰铢兑美元的平均汇率已经由 32. 77
升至 35. 57 ，泰铢兑美元的贬值幅度接近 9%［14］;







币的升值恶化了其经常项目状况。2011 年 12 月至
2014 年 6 月，印尼经常项目一直处于逆差状态，
经常项目差额占 GDP 的比重由最开始的 － 1. 08%
波动上升到 － 4. 263%，数额高达 91 亿美元。泰国
的经常项目状况自金融危机来波动加剧，2013 年 6




视。2013 年，马来西亚外债占 GDP 比重达到惊人
的 70. 598%，印尼达到 30. 583% ; 泰国外债规模
自金融危机以来不断扩大，2014 年 6 月其外债占




























2013 年至今已有超过 950 亿美元资本流入美国股
票交易所交易基金 ( ETF) ，而新兴发展中国家的
ETF 则流出 84 亿美元，预估近期还会有加速流出
之势［19］。2015 年 10 月 1 日，国际金融协会发布的
《新兴市场资本流动报告》数据显示，今年外国投
资者投资于新兴市场的资金降至 5480 亿美元，低
于 2008 至 2009 年国际金融危机期间的同类资金额
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GDP 增长率都有所下降: 泰国由 2012 年的 7. 67%
降 至 2013 年 的 1. 77%， 印 尼 由 6. 26% 降 至
5. 78%，文莱由 0. 95% 降至 － 1. 75%，马来西亚
由 5. 64% 降至 4. 69%。而新加坡的 GDP 增长率由
2011 年的 6. 06% 降到 2. 5% 后恢复缓慢，2013 年
为 3. 85%［21］。根 据 国 际 货 币 基 金 组 织 的 预 期，
2014 至 2016 年东南亚新兴国家的经济发展前景并
不乐观: 新加坡的 GDP 增长率将继续在 2 － 3% 徘
徊，印尼 2014 年预期 GDP 增长率为 5. 16%，到
2017 年才有望恢复到 6% ; 马来西亚和菲律宾都将
会在 5% 左右徘徊［22］。2014 年，印尼实际 GDP 增
长率 为 5. 02%， 马 来 西 亚 实 际 GDP 增 长 率 为



































幅度达 26%，通胀率也一度飙升至 8. 79%。印尼
中央银行自 2013 年 6 月来连续 5 次加息，累计加



















发展“六大经济走廊”和 8 个领域的 18 项主要产
业，马来西亚拟投资 4440 亿美元实施 12 项国家关
键经济领域和 131 项计划，泰国将投资 2 万亿泰铢












来西亚和菲律宾已取消了 99. 65% 的货物进口关
税，柬埔寨、老挝、缅甸和越南也已将 98. 86% 的
货物进口关税降至 5%以下［27］。
结语
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